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1. 序論
セイニョリッジ (seigniorage)とは，往時の領主・君主 (seignior)の特権を
いい，さらに領主・君主が特権的地位を利用して，鋳貨の額面金額と金属価格
及び鋳造費用との間の差額を収入として得た貨幣鋳造特権，あるいは貨幣鋳造
税をいう。事実， 12世紀から18世紀の終りに至るまで，ョーロッパの封建領主
．君主達は鋳貨の発行費用を減少させることによって，つまり改鋳を行なうこ
とによって，収入をふやそうとしたことはよく知られている1)。
現在の経済学では，セイニョリッジの語は歴史的概念から離れ，商品貨幣の
かわりに名目貨幣を発行することによって貨幣発行当局が得ることのできる利
益，あるいは同じことであるが，商品貨幣が名目貨幣に転換されることによっ
て実現される社会的節約を意味するようになった。このことは国内通貨におい
ても国際通貨においても等しく存在する現象であるが，現在においてセイニョ
リッジが特に問題とされているのは国際通貨面においてである。すなわち，金
1)セイニョリッジの歴史的な事例については，調べることができなかったが，セリグマ
ンの『社会科学百科辞典』においては Coinageの項目においてかなりくわしく述べ
られている。もっとも Coinage(貨幣高権）と Seigniorageとは必ずしも同じこと
ではなく，前者は単なる鋳貨発行権，あるいは鋳貨発行の技術的利益をいい，とくに
領主・君主のそれをいうわけではない。 E.R. A. Soligman, Encyclopaedia of The 
Social Science, Vol. 3, MacMillan, N. Y. (1930), pp. 622-625. 
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為替本位制における金為替， IMF体制におけるドル，ポンド，あるいはSD
R等の国際準備貨幣が，その発行国，あるいは発行機関に付与する利益として
注目されるようになった。ことに，アメリカの1960年代以来の国際収支の膨大
な赤字は，アメリカは国内通貨でもって外国から資源を獲得することができる
のであるから，アメリカにのみ許される特権として他国の羨望を浴びたことは
周知であろう。また，近年に行なわれたSDRの配分は，いわば国際名目貨幣
の対価なき配分であるから，その配分方法をめぐって，先進国と開発途上国と
の間に論議がいまなお続けられている。
この論文において，セイニョリッジはこのような国際通貨面におけるセイニ
ョリッジをいう。ところで，現在の国際通貨体制において，国際名目貨幣の発
行機関，あるいは発行国がどのくらいの大きさのセイニョリッジを得ることが
できるか。また，そのようなセイニョリッジがどのようにして各国に移転され
るかについては，グルーベル，ジョンソン，マンデル2)等のシカゴ大学系統の
学者によって若干の論文が発表されている。なかでも最も代表的なのはグルー
ベルの理論である。そこにおいてグルーベルによって提起されたセイニョリッ
ジの公式とその配分方法とは，いわゆるセイニョリッジの理論として，テキス
トブック等においても用いられるに至っている。8) しかし，グルーベルの理論
にはいくつかの問題点と混乱点が含まれているように思われる。この論文は，
つぎの第2節においてグルーベルのセイニョリッジの公式を示すとともに，そ
の問題点を指摘したい。また，そのつぎの第 3節においてグルーベルのセイニ
ョリッジの配分方法を紹介するとともに，その混乱点を明らかにしたい。そし
2) Grubel [3] [4], Johnson [5] [6], Mundell [9] [10]. なお， この論文でグルーベ
ルというのは Grubel[4]を指す。
3)内外の国際金融論の教科書におけるセイニョリッジの説明として， 新開陽一『社会人
のための国際金融論」日本経済新聞社 (1972)pp. 158-59, pp. 168-69. R. M. 
Stem, T. 加 Balanceof Payments. Aldine, Chicago, (1973) pp, 393-96を挙げ
ておこう。これらはいずれも Grubel[4]にしたがったものである。
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て，最後の第4節においてセイニョリッジと関連させた国際名目貨幣の 1つの
配分案を提示することを試みたい。
2. セイニョリッジの公式について
グルーベルは， (a)金為替本位制と， (b)中央創造準備(centralcreated reserves) 
のそれぞれの場合のセイニョリッジの公式を示している4)。両者の基本的な差
異は次の通りである。金為替本位制の場合においてはセイニョリッジの発行主
体は複数であり，そこで求められるのは 1発行主体のセイニョリッジである。
しかし，中央創造準備の場合においてはセイニョリッジの発行主体は単ーであ
り，したがって，世界全体としての，つまり社会的セイニョリッジが求められ
る。以下のセイニョリッジの議論においては固定為替相場制が仮定されてい
る。
(a)金為替本位制の場合， 1国際貨幣発行国（金為替発行国）が， D単位の国際
名目貨幣（金為替）発行から得られるセイニョリッジの現在価値 Sは，
S=~ 
n R-r-c ..................... ・・・・・・... (1. 1) 
1=1 (1 +d) . ,D 
のように示される。この公式で， Rは国際名目貨幣の発行によって獲得され
る資源を公開市場に投資することによって得られる収益率（資本の限界生産力），
rは国際名目貨幣の発行国が国際名目貨幣の保有国に対して支払う利子率， c
は国際名目貨幣の発行，維持，保証のための費用率 (Dに対する比率）で，金為
替本位制の場合であるから，金準備保有の費用が大きなウェイトを占めるであ
ろう。そして， dはその国の社会的割引率である。また， nは国際名目貨幣が
用いられる期間，換言すれば金為替として信認をもつ期間である。 R,r,c,dは
これらの期間を通して一定であることが仮定されている。 nは相当長期間であ
ると考えられるので， nを無限大と考えれば， (1.1)のセイニョリッジの現在
4) Grubel [ 4]PP. 143-44, 154-55, による。
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価値 Sは，無限等比級数の和の公式によって，
S=[ R-;-c] D .............................. (1, 2) 
と簡単化される。グルーベルは，近似的に r=O,c=O, R=dと仮定すること
によって，セイニョリッジの現在価値は国際名目貨幣の発行額に等しくなるこ
とを示した。このことは金為替の発行額，つまり国際収支の赤字額に等しいセ
イニョリッジを獲得することができることを意味している。
(b)中央創造準備の場合，今度は，単一の中央創造準備機関が， 同様に D単
位の国際名目貨幣を発行することによって得られる社会的セイニョリッジの現
在価値 SSは，
” SS=~ R-c 
t=l (1+d)1 
D .............................. (1. 3) 
のように示される。この公式で R,C, そして dは， (1.1) のそれと同じであ
る。 nは金為替本位制の場合においては，金為替としての信認をもつ期間であ
ったが，中央創造準備の場合においては国際名目貨幣が現金化 (cashin)され
る期間，あるいは商品貨幣に置換されるまでの期間と定義しているが，基本的
には同じことであろう。 nを無限大と考えれば， (1.3)は，
s=[告]D ... ; . ….......................... (1. 4) 
と簡単化される，同様に c=O,R=dと仮定すれば，この場合の社会的セイニ
ョリッジの現在価値も国際名目貨幣の発行額に等しい。この場合は，単一の中
央創造準備機関が国際名目貨幣を発行するのであるから，国内の中央銀行の場
合と同様に，その発行する貨幣は強制的通用力をもち，したがって保有者に対
して利子を支払う必要がない。そのため， (1.1)と (1.3)とを比較すれば，
（同じことであるが(1.2)と(1.4)とを比較すれば）rの項の存在しない差異が見ら
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れる。
このグルーベルによるセイニョリッジの公式は，それが最初に提起されたも
のであったため，前述のように，内外の学者によって採用されている5)。しか
し，それがセイニョリッジの適切な表わし方であるかどうかについては疑問が
あるように思われる。そこで，グルーベルのセイニョリッジの公式についての
問題点を考えてみよう。
ジョンソン，コーヘン6)が指摘するように， セイニョリッジには，経常的
(current)セイニョリッジと資本的 (capital)セイニョリッジの二つの部分が
ある。経常的セイニョリッジとは，国際名目貨幣の発行によって外国から資源
（典型的には消費財と考えよ）を購入することのできる額である。金為替発行国の
場合は，国際収支の赤字によって得られる実質的アプソープションの経常的増
加といってもよい。これに対して，資本的セイニョリッジとは，発行された国
際名目貨幣を対外直接投資として用いて収益を得たり，対外間接投資として用
5)ただし，すべての論者が同じ形の公式を用いているのではない。ハリー・ジョンソン
はやや異った形の公式を採用している。ジョンソンは 1期間のセイニョリッジを考
ぇ，将来のすべてのセイニョリッジの現在価値の形に表わさない。ジョンソンはこの
ようなセイニョリッジを 2つの部分の和と考える。すなわち， (1)名目貨幣を商品貨幣
に置換することから生じる利益と， (2)経済成長が行なわれる場合，物価水準を一定に
保つに必要とされる付加名目貨幣を発行することから得られる利益である。投資の収
益率を i,貨幣供給の維持費用率をC,物価一定にするような貨幣需要の成長率を gと
すれば，貨幣供給額（ストック） M から生じる(1)のセイニョリッジは (i-c)M で
あり， (2)のセイニョリッジは (I-c/i)gMである。したがって両者を合わせたセイ
ニョリッジは．
S=[(i-c)+(I-~g ]M= (i-c(f+g) M 
となる。 Johnson[6] pp. 324-327, また，有馬 [1]p.42参照。
マンデルは. 1国の貨幣的抗張によるインフレをセイニョリッジ税として，それがそ
の国の赤字→他の国の黒宇となって他の国にインフレを伝播させる点に着目し，つま
り自国のインフレが他国民によって負担される利益をセイニョリッジを考えている。
Mundell [9] pp. 384-85. 
6) Johnson [6] p. 325, Cohen [2] pp. 495-6, とくにコーヘンによる。
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いて利子や配当を得る場合の利益である。金為替発行国の場合は，国際収支の
赤字によって外国資源に対する投資を行ない利益を得ることができるわけであ
る。経常的セイニョリッジは外国が国際名目貨幣の保有をやめると同時に消滅
するが，資本的セイニョリッジはそのような場合でも消滅せず，金為替発行国
の国際収支が現在赤字でなくても，以前の赤字のときに投資されていたり継続
的に生じるものである。グルーベルのセイニョリッジの公式は，投資による予
想収益の現在価値の公式をそのまま当てはめたものである 7)。したがって，上
記の分類による資本的セイニョリッジであって，経常的セイニョリッジでない
ことは明らかであろう。そこで，経常的セイニョリッジはどのように表わすこ
とができるかを考えてみよう。経常的セイニョリッジとは，国際名目貨幣の発
行によって外国から購入することのできる資源の額である。したがって，経常
的セイニョリッジは国際名目貨幣の発行額そのものであるが，厳密にはそれか
ら支払利子や費用の現在価値を差引かなければならない。利子や費用は国際名
目貨幣が流通しているかぎり支払われなければならないからである。同様に，
国際名目貨幣の発行額を D とすると，経常的セイニョリッジの現在価値は，
(a) 金為替本位制の場合
S=[l―孟ふ＋ら1]D .......................... (1, 5) 
あるいは， n→00 として，
7)グルーベルはグレイ・ベッカーの教育投資の利益を表わす公式から示唆を得たものと
思われる。なぜなら，ベッカーによると教育投資の利益は，
G=:E 
n-1 MPt-Wt 
1=1 (1 +i)1 
の現在価値で表わされる。ここで MPは教育投資の限界生産力であり， W・はその費用
である。 G.Becker, Human Capital. Columbia Univ, Press, N. Y. & London, 
(1964) pp.10-12, 参照。グルーベルはまた幼稚産業保護の利益を表わすにも全く同
様の公式を用いている。 H.G. Grubel, "The Anatomy of Classical and Modern 
Infant Industry Arguments", Weltwirtschafliches Archiv, Vol. 47, Heft 3, 
(1966) pp, 331-33参照。
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S=[l一号]n・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(l.6) 
(b) 中央創造準備の場合
” ss=[1一届 (1切]D ....................... ・(1.7) 
あるいは， n→00として，
SS=[1--£-] D・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(1.8) 
と示される。s)c, r, dの記号については， さきのグルーベルの公式の場合と
同じである。これがわたくしの考える経常的セイニョリッジの公式である。
さて，このようにして公式化された経常的セイニョリッジと，グルーベルの
資本的セイニョリッジとを比較してみよう。
第一の問題は，どちらの公式による数値が国際名目貨幣の創造額に近いかと
いうことである。通常，セイニョリッジは国際名目貨幣の創造額，あるいは準
備通貨国の赤字額として近似的に捉えられている。グルーベルも，期間を無限
大にとった収束値について R=d,r=c=Oの大胆な仮定をおくことによって
このような場合を想定した。しかし，それは無限大の期間の収束値であること
が注意されなければならない。有限の期間についてみればどうか。第 1表を参
照されたい。それは20期間 (20年と考えてよい）というかなり長期間について経
常的セイニョリッジと資本的セイニョリッジの値を求めたものである。ただ
し， Rは5彩， dは5彩， C は2鍬そして D は10,000と与えられている。
（第1表は中央創造準備の場合が仮定されているが，金為替本位制の場合においても， C
が1劣， rが1彩とすれば全く同じ結果となる）。さて， 第1表の数値から次のこと
が判明するであろう。 20年程度の長期間についてみても，資本的セイニョリッ
8)このような表わし方は， 援助の利益， すなわち［援助から支払利子， 返済元本を差引
いた額の：現在価値を示したシュミットから示唆を得たものである。 Schmidt[11] 
p.394. 参照。
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t 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 ， 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
00 
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第 1表
経常的セイニョリッジ
〔1- 芦~(1切〕D
9,809 
9,628 
9,456 
9,292 
9,136 
8,987 
8,845 
8,710 
8,581 
8,458 
8,341 
8,230 
8,124 
8,023 
7,927 
7,836 
7,749 
7,665 
7,577 
7,. 502 
6,000 
資本的セイニョリッジ
品n三R-cD 
286 
498 
757 
1,004 
1,239 
1,463 
1,676 
1,879 
2,072 
2,256 
2,431 
2,598 
2,757 
2,909 
3,053 
3,190 
3,321 
3,446 
3,565 
3,678 
6,000 
ジはかなり小さく，国際
名目貨幣の発行額でる
10,000から大きく乖離し
ていある。これに対し
て，経常的セイニョリッ
ジは国際名目貨幣の発行
額に比較的近い値を示し
ている。もっとも第 1表
の結果は，費用率Cがゼ
ロではないから，期間無
限大の場合の収束値は最
初の国際名目貨幣の発行
額にはならず 6,000であ
る。しかし， その 6,000
に対しても，経常的セイ
ニョリッジの方が資本的
セイニョリッジよりもは
るかに近似している。こ
R=O. 05, d=O. 05, c=O, 02, D=lO, 000として計算 れは， 20年というかなり
長期間の数値についての比較であったが，期間をもっと短くとれば，経常的セ
イニョリッジの方が資本的セイニョリジよりも国際名目貨幣の発行額，あるい
はセイニョリッジの収束値に近いことが顕著に見られるであろう。要するに，
グルーベルは期間を無限大にとった収束値について考えている点に問題があ
る。乗数理論のように比較的短い期間に収束値に近接するのであればそれも許
されよう。しかし，この場合はそうではない。常識的に想定される有限の期間
について考えると，国際名目貨幣額の創造額に近いのは経常的セイニョリッジ
である。それに対して，グルーベルの資本的セイニョリッジは，期間が短い場
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合は，あるいは費用が比較的大きい場合は，ほとんど無視できる程度の値に過
ぎず，国際名目貨幣の創造額と大きく乖離している9)。
第二の問題は，どちらのセイニョリッジが選好されるかということである。
第 1表に示したように， 20年程度の有限の期間についてみれば，経常的セイニ
ョリッジの方が資本的セイニョリッジよりもはるかに大きい。もっとも第 1表
では， R=dを仮定しているが， Rよりもかなり大きい場合（たとえば Rが8
彩， dが5%の場合）でも， 20年程度の期間についてみるとこのことは当てはま
る。しかし，期間を無限大とした収束値のセイニョリッジについてみると，た
とえば (1.2)と (1.6)を比較すると，もし R>dであれば資本的セイニョリ
ッジの方が経常的セイニョリッジよりも大きい。そして， Rと dのいずれか
大きいかはアプリオリには何もいえない。だから， R>dが成立する場合も考
えらるれかもしれない。しかし，その場合は無限大の期間，あるいは無限大で
なくても，ひじょな長期間が前提とされていることが留意されなければならな
い。 dは国内の割引率（資本収益率）であるから， ひじょうな長期間について
みてもある程度予測が可能であるかもしれない。けれども， Rは海外投資の収
益率であって，ひじょうな長期間についてみれば予想が困難であるだけではな
く，大きな変動が生じるであろう。為替相場の大幅な変更（変動）も行なわれ
るであろうし，直接投資の現地化，国有化や，間接投資の利子減免の措置も行
なわれるであろう。したがって Rの値はひじょうに長期的には不確実であり，
むしろ，ゼロに近いとみなしても不都合ではないであろう。かくて，期間を無
限大とした収束値についてみても， R>dが成立するとはいえないと思われる。
すなわち，有限の期間についてみても無限の期間についてみても，経常的セイ
ニョリッジの方が資本的セイニョリッジよりも常に大きいと考えられる10)。そ
9) コー ヘンは， 1965-1969の5年間についてイギリスの資本的セイニョリッジを測定し
た結果，それがゼロになることを示した。 Cohen[2] pp. 502-507. 
10)現在のアメリカの場合はやや例外であろう。というのは現在のアメリカの多国籍企業
による直接投資は，アメリカの国際収支の大きな赤字要因であり，この意味でアメリ
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うすれば，国際名目貨幣の発行国は，国際名目貨幣を経常的セイニョリッジを
得る用途に利用し，資本的セイニョリッジを得る用途に利用しないであろう。
要するにこうした理由からセイニョリッジという場合，ここで提起した経常
的セイニョリッジの公式を用いる方が，グルーベルの資本的セイニョリッジの
公式を用いるよりも適切であると思われるのである。
3. セイニョリッジの配分方法について
中央創造準備機関が国際名目貨幣の発行によって得るセイニョリッジは，何
らかの方法を通して最終的には各国に配分され，そして各国の生活水準を高め
るために用いられるものである。だから，セイニョリッジの配分方法は，直接
各国の経済的厚生と関係するものであるから，大きな重要性をもつ。 IMF体
制の改革案の多くは，セイニョリッジという言葉こそ使ってないけれども，セ
イニョリッジの配分の問題に関連しており，すでに行なわれたSDRの配分は
この問題の具体化である。グルーベルがセイニョリジという概念を提起したの
も，その配分方法を主として考察するためであった。グルーベルは，中央創造
準備機関による社会的セイニョリッジの配分方法に， (a)中央政府方法 (central
government method), (b)自由市場方法 (freemarket method), (c)取引需要方法
(transaction demand method)の3つがあることを指摘した。いうまでもない
が，これらはいずれも中央創造準備機関による計画的な配分である。まず，グ
ルーベルによるセイニョリッジの 3つの配分方法について紹介しよう。11)
力は資本的セイニョリッジを得るためにドルを発行しているともいえる。しかし，多
くの多国籍企業は技術的優位性と市湯独占力によって海外においてひじょうに大きな
収益率を挙げているものと見られる。それはアメリカの国内の割引率に比べてかなり
高いであろう。要するに Rがdに比べてひじょうに高いために， 比較的短期間につ
いてみても資本的セイニョリッジの方が経常的セイニョリッジよりも大きい場合も考
えられるのである。
11) Grubel [4] pp.156-166による。ただし必ずしも忠実な紹介といえないことを断っ
ておきたい。 Grubel[3]はその題名にかかわらず， 3つの配分方法については， ほ
とんど名を挙げるにとどめている。
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(a)中央政府方法 1国の中央政府が財政支出の配分を行なうのと同じよう
に，セイニョリッジを各国に配分する方法である。 1国の中央政府が財政支出
をどのように配分するかは，究極的にはその国の政権担当者の価値観によるも
のであるが，現在の多くの国では，社会的公正，公共の福祉等が配分の基準と
されている。そうすると，中央政府方法によるセイニョリッジの配分には 2つ
の具体的方法が考えられるであろう。 1つは準備を豊かな国に相対的に多く，
貧しい国に相対的に少なく配分する方法である。これは貧しい国に対する援助
と同じ効果をもたらそうとするものである。それは世界的な社会的公正の基準
による配分と考えられるものである。いま 1つは世界的な公共財の購入による
配分である。周知のように公共財とは集団消費性，非排除性等の性質をもつ特
定のサービスで，その性質上民間の企業によって供給が困難で，結果的に政府
によって供給されているものである。公共財の範囲は必ずしも確定したもので
はないが，防衛，治安，裁判，教育，道路等のサービスが挙げられている。国
際間においても同様のサービスが考えられるであろう 12)。 この方法は創造さ
れた準備でそれらを購入することによってセイニョリッジの各国への配分を行
なうものである。中央政府方法は世界的公正の基準からは最も望ましいセイニ
ョリッジ配分方法であろうが， その強力な施行は各国の主権と国家目的の放
棄，あるいは制限を必要とし，国際的な合意は容易ではない。その意味で現実
には最も困難な方法であろう 13)。
12)グルーベルは，世界的な公共財として，超国家的な平和維持部隊，国際司法裁判所，
国際空路，陸路，海路の維持，経済，人口，気象等に関する統計の収集等を挙げてい
る。 Grubel[4] p.157. 
13)グルーベルは中央政府方法の 1つの変種として国際商品準備制 (International
Commodity Reserve System) を挙げている。国際商品準備制とは，多種類の主要
商品の一定の組合せを準備として国際貨幣を発行する制度である。それは強力な計画
性と開発途上国に対する援助効果ということから見れば中央政府方法に含まれるであ
ろうが，原理的には商品貨幣の使用と同じであり，完全な準備を保持するとすればセ
イニョリッジは生じないはずである。もっともこのことはグルーベルも認めている。
Grubel [4] pp.158-59, [3] p.277. 
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(b) 自由市場方法 1国内において，自由市場，つまり競争的企業体制は
価格メカニズムを通して消費者に利益をいわば自動的に配分する。国際間にお
いても，金為替本位制，あるいは複数の国際名目貨幣の発行国，もっと厳密な
表現でいうと，準備の供給国が十分に競争的な場合を仮定すればどうであろう
か。セイニョリッジが存在するかぎり，それは準備供給国に帰属する利益であ
るから，準備供給国への参入が続くであろう。その結果，各準備供給国は一方
において収益率の低下と，他方において支払利子と費用の増加を蒙ることにな
るであろう。セイニョリッジが存在するかぎりこの過程は進行するであろう。
かくて，理論的に考えられる最終的均衡状態においては，
s=[ R-;-c] D=O 
が成立するはずである。すなわち，個々の準備発行国のセイニョリッジがゼロ
になるはずでなる。しかし，社会的セイニョリッジがゼロになるわけではな
い。社会的セイニョリッジの公式（上記の式から rの項のない公式）を想起され
たい。個々の準備発行国のセイニョリッジがゼロになるのにかかわらず社会的
セイニョリッジが存在するということは，社会的セイニョリッジが利子 rの
支払いを通して，準備発行国から準備保有国の移転することを示している。最
初に述べた競争企業体利における消費者の利益と同じことが国家間においても
生じるのである。
以上は金為替本位制，複数の準備供給国が存在すると仮定して得た結果であ
った。しかし，これがグルーベルのいう自由市場方法によるセイニョリッジの
配分ではない。なぜなら，そこでいうセイニョリッジの配分問題とは，中央創
造準備機関のセイニョリッジの配分をいうからである。次のような場合を考え
てみよう。各国の保有する金，外貨を世界中央銀行に集中させ，世界中央銀行
はそれを国際証券市場で運用することによって収益を得て，その収益を金・外
貨の拠出比率に応じて，利子の形で各国に配分すればどうであろうか。さらに
世界中央銀行がその金・外貨を準備として国際名目貨幣を発行し，そのセイニ
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ョリッジを同じ方法で各国に配分すればどうであろうか。そうすれば，中央創
造準備の場合においても，上記の自由市場によるセイニョリッジの配分と同じ
成果が得られるであろう。ここで，自由市場方法というのは，このように中央
創造準備の場合を仮定し，しかも自由市場によるセイニョリッジの配分と同じ
成果の得られる方法をいう。自由市場方法は，完全競争に近似する資源配分効
果をもたらすという意味において，最も合理的なセイニョリッジ配分方法と考
えられる。しかし，それを世界中央銀行が行なうのであるから，その運営の困
難と費用はひじょうに大きいであろうし，運営当事者に対する政治的圧力も強
くなり，運営当事者の地位は経済的権力の望ましくない集中をもたらす危険性
をもつことも考えられるであろう。
(c) 取引需要方法 1国内の貨幣は主とし取引的動機によって需要される。
同様に，中央創造準備も個々の国の取引需要のために保有されるものである。
つまり，外貨準備は国際決済のための取引動機貨幣である。取引需要方法と
は，この観点から創造する準備を各国の長期的，平均的需要に応じて配分する
方法である。中央政府方法が世界的公正さを配分基準としているのに対して，
取引需要方法は個々の国の必要の程度，あるいは効用を配分基準としていると
いえよう。したがって比較的自然な配分方法とも考えられる。また，この方法
による準備の創造は国家間の資源の移転をもたらさず，その意味で資源配分上
の中立性を保つことができる。これらの理由から，さきの二つの方法と比ぺる
と国際的合意は比較的容易であろう。事実， IMFの一般引出権にせよ，特別
引出権SDRにせよ，基本的にはこの方法によるものである。しかし，準備の
長期的，平均需要に関連する基準として， 国民所得をとるか，貿易額をとる
か，あるいは国際収支の変動幅（スウイング）をとるかについて，国際的合意
を得ることは必ずしも容易ではないであろうし，各国の準備需要の大きさを測
定することも理論的・統計的困難をともなうことも指摘しておきたい14)。
14)グルーベル自身は変動相湯制にすれば，セイニョリッジの配分の問題は生じない意味
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以上はグルーベルによるセイニョリッジの配分方法である。この 3つはおよ
そ考えられる配分方法を網羅しているように思われる。これに対して，問題と
して提起したいことは次の点である。すなわち，上記の 3つの方法は本来はセ
イニョリッジの配分方法，あるいは，再配分方法であって，準備あるいは国際
名目貨幣の配分方法ではないはずである。なぜなら，グルーベルは個々の国の
経済的厚生と関係をもち，その意味で重視するのはセイニョリッジであること
を指摘している。しかるに，上記の紹介のなかにも見られるように，グルーベ
ルは自由市場方法の場合を除いて準備の配分を対象としているか，準備の配分
でもってセイニョリッジの配分を意味しているように思われる。もっとも，グ
ルーベルは大胆な仮定をおくことによって，セイニョリッジの額は準備の創造
額に等しいことを指摘している。しかし，前節で数字を挙げて示したように，
グルーベルの公式によるかぎり，期間を有限とすれば，相当長期間についてみ
ても，セイニョリッジの額と準備の創造額とは大きな隔りがある。そのうえ，
準備とセイニョリッジとは意味内容が異り，いずれも貨幣額で表わされるけれ
ども，セイニョリッジは特定の目的が与えられた概念であり，両者の関係は利
益と資金，あるいは効用と所得の関係に類似しているといえるであろう。要す
るに，グルーベルは本来意図しているセイニョリッジの配分問題を，それと大
きさにおいても意味内容においても異なる準備の配分問題とすり替えているよ
うに思われるのである。
もっとも，グルーベルがセイニョリッジの配分問題を準備の配分問題とすり
替えたのは理解できない点がないではない。中央創造準備機関によって現実に
配分されるのは準備である。そのうえ，セイニョリッジの額は，グルーベルの
公式によるにせよ，経常的セイニョリッジの公式によるにせよ，測定が容易で
はない。ことに，セーニョリッジの公式はいずれも現在価値で表わされている
ため，割引率 dが重要な役割りを果している。周知のように資本の国際移動
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が完全ではないから，各国の割引率は異なるはずである。だから，中央創造準
備のセイニョリッジと各国の受取る準備のセイニョリッジの合計額が異なるこ
とも生じるであろう。また，中央政府方法において豊かな国から貧しい国へ向
けて準備の移転が行われるとしても，豊かな国の割引率が貧しい国の割引率よ
りはるかに小さい場合は，セイニョリッジの移転はほとんど生じないかもしれ
ない（グルーベルの公式による場合）。さらにまた， 自由市場方法において中央創
造準備への拠出額に対する利子の形でセイニョリッジが配分されるとしても，
厳密にはそれを割引率で割引いた額であるから，国によって割引率が異ればセ
イニョリッジの配分は拠出額とほとんど関係がなくなるであろう。このような
理由から，セイニョリッジの配分そのものを対象としても，国によって割引率
が異なるかぎり，それを考慮に入れなければ，無意味であるともいえるのであ
る。
そもそもセイニョリッジの概念を提起したのは，その配分問題を論じるため
であった。しかし，セイニョリッジと離れた単なる準備の配分問題となれば，
セイニョリッジの概念を提起した意味がなくなるであろう。そこで次節で，ゎ
たくしは，セイニョリッジと関連させた準備の配分についての 1つの試案を示
そうと思う。
4. 結論にかえて—準備の最適配分について—
この節では， 中央創造準備機関（世界中央銀行と考えてもよい）が，創造する
国際名目貨幣を各国にどのように配分すべきかについて 1つの案を提案しよ
ぅ。前節で指摘したように，グルーベルはセイニョリッジという概念を提起し
ながら，セイニョリッジと離れた準備の配分方法に変ってしまったと思われ
る。ここでは，セイニョリッジと関連させた準備の配分方法を考える。すなわ
ち，国際名目貨幣の一定の創造額の範囲内で，世界全体としてのセイニョリッ
ジを最大にするような国際名目貨幣の各国への配分方法を考えるのである。そ
れは，セイニョリッジを最大にする意味で，国際名目貨幣の最適配分方法とい
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ってもよいであろう。この方法の骨子は次の通りである，
(1) 中央創造準備機関は各国の希望額だけ国際名目貨幣を創造し，そして配
分する。
(2) 各国は国際名目貨幣の配分に対し，中央創造準備機関に利子を支払う。
その場合の利子率は中央創造機関が決定し，利子率の水準が配分額に比例して
増加するように定められている 15)。 この後者の点は重要でこれによって各国
は国際名目貨幣の配分が増加すると，利子負担が加速度的に増加するから，国
際名目貨幣の創造は必ずしも無制限に増大するとは考えられず一定範囲にチェ
ックされる機構が存在しているといえよう。
(3) 中央創造準機関が創造する国際名目貨幣の最高限度は国際的合意等にも
とずいて中央創造準備機構によって決められている。そうすると，各国の配分
を希望する額がその最高限度を越える場合があるかもしれない。その場合は前
述のように，中央創造準備機関が世界全体としてのセイニョリッジを最大にす
るように国際名目貨幣を各国に配分する。つまり一定の範囲内では自動的配分
が行なわれ，それを越すと計画的配分がなされる。
そこで，計画的配分方法について立入って説明しよう。なお，ここでは第 2
節に示した理由によって経常的セイニョリッジの公式を用いる。また，資本の
国際移動は完全でない理由によって，各国の割引率dはそれぞれ異ると仮定す
る。
いま，各国の名目貨幣の配分額の合計は， 国際名目貨幣の創造額万に等し
くなければならないから，
- m 
D=:E D; ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(2.1) 
•=1 
である。 Diは第 i国の配分額を示す未知数あり， m個の国が存在するとする。
15)この場合，国際名目貨幣の配分額が1億ドル未満は利子率は2彩， 1億ドル以上2億
ドル末満は利子率は3彩， 2億ドル以上3億ドル未満は利子率は4形というように，
利子率が不連続的に増加すると考える方が現実的であろう。
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次に，セイニョリッジであるが，国際名目貨幣が各国に配分された段階でセ
イニョリッジも各国に移転すると者える。各国の得るセニョリッジは，前述の
ように経常的セイニョリッジである。それを求める場合，各国の割引率は異る
し，また各国は国際名目貨幣の配分額に比例した利子率 r;,
r;=kD; (i=l, 2, ・・・, m) 
を支払わなければならない。 Kは定数で， k>Oである。したがって，各国の得
るセイニョリッジは，
S;=D; 一生か
d; 
(i=l, 2, ...... m) 
と表わされる。この各国の得るセイニョリッジを合計したものが世界全体とし
てのセイニョリッジであるとしょう。このことは多分に疑問に思われるかもし
れない。というのは，各国の支払う利子は各国にとってはセイニョリッジの減
少になるけれども，世界全体としての，社会的セイニョリッジを減少させない
からである。しかし，ここでは考察の便宜上，各国の支払う利子だけ世界全体
としてのセイニョリッジも減少すると仮定しょう。つまり，中央創造準備当局
は各国から受取った利子額だけ国際名目貨幣の発行を減少させると考えるので
ある。これは，それを次期の発行に繰り入れると考えれば問題はないであろ
う。そうすると，世界全体としてのセイニョリッジは，
”’ S=且 [n;-¾叫 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(2.2) 
と表わされる。
さて，セイニョリッジを最大にするような国際名目貨幣の配分額は， (2.1) 
の制約のもとで (2.2)最大を求める問題，いわゆる多変数関数の条件付き極
大を求める問題として解くことができる。それを次のように解いてみよう 16)。
16)通常はこのような問題はラグンジュ乗数を用いて解くことはよく知られている。この
場合であればiをラグランジュ乗数として，関数
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まず， (2.2)を各 D;について微分してゼロとおし。これは (2.1)を無視して
Sを最大にする条件である。それは，
as k --=1-2-D;=O (i=l, 2, ...... m) 
aD; d; 
あるいは，
d・ D;=2ユ
k (i=l, 2, ・・・・・・m) 
である。つぎに (2.1)を考慮に入れると，
- m d D=2~_i 
i=1 k 
であるから， Kの値は，
2訟
i=1 
k=― D 
と求められ，これを Diを示す式に代入すれば， Kが消去された式，
D戸 d;
D (i=l, 2, ・・・・・・・・・・・・m)・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(2, 3) もd;
; =1 
が得られる。 (2.3)は世界全体としてのセイニョッジを最大にするような各国
への国際名目貨の配分額を示す。この結果は，世界全体としてのセイニョリッ
ジを最大にするのは，国際名目貨幣が各国の割引率に比例して配分される状態
であることを示している。かくて，この案の計画的配分方法は，国際名目貨幣
は各国の割引率に比例して配分せよというのである。
m 
c=I: Di k 
i=l 
〔―西加〕+A 〔75-t/i〕
— m をつくり，各 Diの偏微分式をゼロとおき，それと D=I:Diとを連立させること
i=1 
により求められる。しかし，あえてラグランジュ乗数を用いなくても，本文のように
して求めても結果は同じであって，むしろ簡単である。
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この状態はまた，次の意味をもつ。説明を簡単にするために (2.1)の制約
条件が存在しない場合を考えよう。世界全体とてのセイニョリッジの最大は，
D;=d;/kより， kD;=乃であるから， d;=r;となり，各国において中央創造
準備機関へ支払う利子率と国内の割引率とがちょうど一致する状態を示してい
る。ということは，各国は配分を受ける額をふやしていくとこの案の特長によ
って利子率は上昇し，ある点で国内の割引率を越すことになる。そして，セイ
ニョリッジの公式 (1-r/rf)Dより，利子率が割引率より小さい範囲ではセイ
ニョリッジはプラスでであるが，利子率が割引率より大きくなるとセイニョリ
ッジはマイナスとなる。かくて，利子率と国内割引率がちょうど一致する点は
限界セイニョリッジがゼロの点であり，したがって，各国においてもセイニョ
リッジが最大となる点である。このようにこの案では，世界全体としてのセイ
ニョリッジを最大にする配分は，各国にとってもセイニョリッジを最大にする
配分となるのである。
この案のメリットは，第 1に，中央創造準備機関による国際名目貨幣の創造
額と各国への配分額とが，一定の範囲内においては各国の合意や調整を必要と
せずに自動的に決定されることである。もっとも，各国の国際名目貨幣に対す
る需要がひじょうに大きい場合，あるいは，中央創造準備機関による国際名目
貨幣の供給が国際的な合意によってひじょうに限定されている場合はそうはい
かない。しかし，そのような場合でも，中央創造準備機関による単に利子率の
引上げによって，あえて各国別の配分額を決めなくても，配分を行なうことが
可能であろう。いわば金利政策だけで割当制を必要としないのである。
第2に，しかし何らかの理由によって，上記の自動的調整や利子率による調
整が困難で，中央創造準備機関が国際名目貨幣を各国に配分しなければならな
い場合，つまり計画的配分の場合のメリットについて考えよう。現在のSDR
のように国際名目貨幣の創造はそう多くは期待できないし，国際的利子率の引
上げにも限度があるから，このような場合の方が現実的であるかもしれない。
上記の計画的配分の場合の結果は，国際名目貨幣が各国の割引率に比例して配
85 
206 闊西大學『継清論集」第25巻第 2•3•4 号
分されるのが，セイニョリッジを最大にする意味で最適配分になるということ
であった。
その場合，割引率を各国の公定歩合と考えてみよう。国際収支が赤字の国は
公定歩合を引上げる政策をとり，国際収支が黒字の国は公定歩合を引下げる政
策をとるのが普通であろう。そうするとこの配分案は，国際名目貨幣の配分は
国際収支の赤字国に比較的多く，国際収支の黒字国に比較的少なくする。とい
う案となるであろう。
次に，割引率を長期割引率と考え，したがって各国の資本の限界生産力に近
いと考えよう。通常，資本の限界生産力は各国の資本存在量と逆比例し，資本
不足国では高く，資本豊富国では低いであろう。そうするとこの配分案は，国
際名目貨幣の配分は，資本不足国である開発途上国に比較的多く，資本豊富国
である先進国に比較的少なるするという案となるであろう。
このように考えると，この配分案はある意味では，世界的公正という基準に
も適うということができるであろう。
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